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F 3a): Liquiditatskennziffern
Liquiditét ist die Eigenschaft einer Unternehmung, standig Gber ausreichende Zahlungsmittel-
bestﬂwde zu verfigen, um den Ausgleich der Ein- und Auszahlungsstréme bewirken zu kén-
nen.

Zahlungsmittel
kurzfristge Verbindlichkeiten
Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen

kurzfristge Verbindlichkeiten

Liquiditét ersten Grades =

Liquiditét zweiten Grades =

Pramissen:
= Gleichverteilungsannahme fur die in der Folgeperiode falligen Forderungen und Ver-
bindlichkeiten
= Bilanzgewinn wird unmittel bar ausgeschuttet
= Betrachtungshorizont: néchstes Quartal

Liquiditét ersten Grades = — _ Kassenbestand
Bilanzgewinn + 3, [V erb. gg. Kred. (<1Jahr) + %, [30. Verb. (<1Jahr)
32.500 32,500

= = =1,0833=108,33%
22.500 + 3, 10.000 + 3{,[20.000 30.000

. . .
Liquiditét zweiten Grades = Kassenbestand + 3, OFLL (kirzer alsein Jahr)

Bilanzgewinn + 3/, [V erb.gg. Kred. (<1Jahr) + 3/, [$0. Verb. (<1Jahr)

_ 32.500 + ¥, [10.000 _40.000

" 22500 + ,10.000 + 3, [20.000  30.000

Nimmt man zusétzlich an, das die sonstigen Verbindlichkeiten immer konstant bleiben, Gber

das Jahr hinweg, wie moglicherweise bei regelmaldigen Zieleinkaufen (Lieferantenkredit), so
ergeben sich andere Kennzahlen (vgl. Kollog.).

=11667 =116,67%

L1= 32.500 = 32500 _ 5 7999 = 72,200
22,500 + 3, [10.000 + 20.000  45.000
32500+ %,[10.000  _ 40.000

= = = (0,8889 = 88,89%

22.500 + 3{,10.000 + 20.000  45.000
b) Kritik an den Liquiditatskennziffern
Eine Bewertung der Liquiditétssituation, also die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit, 183 sich
aus obigen Kennziffern nicht ableiten.
Zunéchst sind die verwendeten Zahlen auf den Bilanzstichtag bezogen. Das bilanzierende
Unternehmen hat drel Monate Zeit, eine Bilanz zu erstellen.
Des weiteren sind die genauen Restlaufzeiten der Forderungen und Verbindlichkeiten unge-
wil3. Es konnte z. B. eine grof3e Forderung in kirze Fallig sein, und nur kleine Teile im spéte-
ren Ein-Jahres-Zeitraum.
Aullerdem werden nicht bekannte ungewisse Zahlungsverpflichtungen nicht berticksichtigt.
Auch werden die Einnahmen oder noch anstehende Investitionsausgaben in diesen Kennzif-
fern nicht beachtet.
Es zeigt sich zudem in obiger Rechnung, wie das abandern eine Pramisse das Ergebnis andert.
Daher ergibt sich auch ein Problem bel der qualitativen Wertung des Ergebni sses.

¢) Sicherung desfinanziellen Gleichgewichtsim Unternehmen
Ein Unternehmen wird auf die interne Finanzplanung (siehe F2) zurtickgreifen, anstatt seine
eigene Liquiditatssituation nach obigen Kennziffern zu bewerten. In die interne Finanzpla-
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nung fliefRen ale zukinftig erwarteten Zahlungsstrome ein, inklusive der Investitionen und
der Einnahmen.

d) Eigen- und Gesamtkapitalrendite:
Gewinn G _ Jahrestiberschul? (= Gewinn + FKZinsen)

" Eigenkapital EK ex Gesamtkapital

Bei der Eigenkapitalrendite wird also eine Gewinngréfe (JU, BG) dem EK-Einsatz gegen-
Ubergestellt. Dabei betrachtet man das Eigenkapital vor Gewinnerwirtschaftung, um die Ver-
zinsung des EK zu berechnen.

22.500 _22.500

r.. = =
B (75.000 + 35.000 + 40.000)  150.000

Der Bilanzgewinn stellt nur den auszuschittenden Gewinn dar, dagegen wird im Jahrestiber-
schuf der Gewinn vor Einstellung in Ricklagen und Ausschittung betrachtet. Da aber in der
Aufgabe nur der Bilanzgewinn gegeben ist, wird dieser zur Berechnung verwendet. Das Ge-
samtkapital ist gleich der Bilanzsumme abziiglich des Jahresiiberschusses (oder hier: Bilanz-
gewinn).

_ 22.500+10.000 _ 32.500

r =
oK 250.000 250.000
FK-Zinsen: 40.000 0,1+ 40.000 [D,11+ 20.000 [D,08 =10.000

Kritikpunkte: Die Eigenkapitalrendite ist nur fir die Kommunikation mit den Aktiondren von
belang, fur die eigene Rentabilitét wird eine Unternehmensbewertung auf Basis der Investiti-
onsrechnung herangezogen. Die Kennzahlen sind statisch und spiegeln nur die Vergangenheit
wieder. Des weiteren das Eigenkapital als Basis zu gering gewdahlt, da Aktien eines Unter-
nehmens mit einem Vielfachen des Eigenkapitals bewertet sind. Bei Investitionen werden die
Aufwendungen nur durch Abschreibungen berticksichtigt, was dazu fuhrt, das die bendtigten
Finanzmittel hoher als dadurch angenommen anfallen kénnen. Zudem werden die tatséchli-
chen Wertverhdltnisse durch das Redlisationsprinzip und der Bewertungsobergrenze (An-
schaffungs- oder Herstellungskosten) verzerrt, da in diesem System auch bilanzpolitische
Mal3nahmen einflief3en.

Bl

Verschuldungsgrad: FK_100000_ 1 66,66%

EK 150.000 15

rEK

=015=15%

=013=13%

€) L everage-Effekt

- 50.000 TDM kann noch aufgenommen werden, bis zum Verschuldungsgrad von %

Verschuldungsgrad nach Investition: 100.000+50.000 _1_ 100%
100.000 +50.000 1

Versucht man nun, die Eigenkapitalrendite der Investition zu bestimmen, passiert folgendes:
<. _ Einnahmen (Renditeauf a,) — Ausgaben (k) _ 50.000 [{0,13-01) _ 1.500 _ .

=X eingesetztes Eigenkapital 0 0
Dakein Eigenkapital eingesetzt wird, ist jede Erhéhung ein relativ gesehen unendlich grofier
Sprung. Die Investition soll daher auf jeden Fall durchgefihrt werden.

FK
Leverage-Formel: |l =ra +— Mroc —Kee)

wobei: K, =Fremdkapitalkosten (nach dem Zinssatz auf das gesamte FK ist dabei gefragt)

2 Sijchting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 446 ff.
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Die FK-Kosten ergeben sich wie folgt:
FK — Zinsen : 40.000 [D,1+ 40.000 [0,11+ 20.000 [D,08 + 50.000 (0,1 = 15.000
FK :40.000 + 40.000 + 20.000 + 50.000 = 150.000
FK —Zinssatz : i [150.000 =15.000 = i - 15000 =01
150.000

Dadie Rendite der Investition gleich der Eigenkapitalrendite ist, darf man rechnen:
re =013+ % {013-0,10)=0,13+0,03=0,16 =16%

Durch den Leverage-Effekt steigt die Eigenkapitalrendite bei Durchfiihrung der Investition
von r, =15%auf r, =16%. Folglich werden die Aktionérsvertreter zustimmen.

Zur Leverage-Formel: der rechte Teil der Formel, Verschuldungsgrad multipliziert mit der
Differenz aus Gesamtkapitalrendite und Fremdkapitalkosten wirkt als Hebel auf die Eigenka-
pitalrendite. Dabei wird die Hebelwirkung um so grof3er, je hoher der Verschuldungsgrad ist.
Dies wirkt sich solange positiv auf die Eigenkapitalrendite aus, wie die Kosten des Fremdka-
pitals die Rentabilitdt des Unternehmens nicht Gbersteigt.

f) Leverage-Effekt
Wenn die Gesamtkapitalrentabilitét auf 4 % absinken wirde, ergabe sich folgendes:

ree =0,04+ % [{0,04-0,1) = 0,04 - 0,06 = —0,02%

Die Eigenkapitalrendite wiirde also negativ werden.
Ohne zu rechnen hétte man auch sofort sagen kénnen, dal3 man die Investition nicht durchfih-
ren soll, da die Rendite der Investition geringer ist, as die Kosten des Fremdkapitals.

E 4: rechnerischer Aktienkurs, DividendenbewertungsmodelIEI

Aktienkurs in t=0:
KA, = Z KA‘ =501 +5017% +171117% =150
1+| 1+ i)
Dabel wird die konstante Dividende in Hohevon 5 € in t=1 um eine, die in t=2 um zwel Peri-
oden abgezinst. Zusétzlich, um den Kurs in t=0 zu erhalten, muf3 man noch den Kurs in t=2
um zwei Perioden diskontieren. KA, ist also der Barwert der zukunftigen Einzahlungen der
Investition, mit der zusétzlichen Annahme, das der Kurs in t=2 ausgezahlt wird.
Aktienkursint=1:
KA =501" +17111" =160
F 5al): Aktienkursbewertung aufgrund zuktinftiger Dividendenerwartungen
Li+g) dta+gf | ddi+rg)”
KA, = _ . L+i)
1+I @+i) @+i) @+i)

aj: +i + 1E(1+g) d, L+ g)’ + +0'1E(1+9)n_l
(8): KA, L +i)=d, B) ey T ey

Bl

ti 9-% [(1+g) ) + +M
(b): KA, (fL+i) Dl ) e ey
(@) = (0): KA, [t +i) - KA, L+ ) 2 = %

3 Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 529 ff.
* Siichting, Finanzmanagement, 6. Auflage, S. 530 f.
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N d, fi+g) d, 1+ g)’
= K 1+1)—(1 = K 1 1 =d, +——>—
AO +|) (+|) _H% ( ) A()Eﬁ(_H) (+g)] 1t (1+i)n

- KA, i-g)=d, 1([( T o) [firn - e undi >g

= KA, E(i - g): " Gordon"-Formel

KA, =- d 10 _1 =500 (Rechnerischer Aktienkurs)
I-g| 008-0,06 0,02

a?2) laufende Dividendenrendite

- =£—;b_%_ooz 2%

Die Dividendenrendite ist eher unwichtig fur die Aktienanlage. Der Grofdteil der Gewinne
wird Uber Kurssteigerungen gemacht, die — im Gegensatz zur Dividende — nach einem Jahr
steuerfrel sind. Daher ist es sinnvoller die Rendite der Aktienanlage zu Berechnen:

KA = d, oL+ g)= 101,06 _10,6 _
i-g 0,08-0,06 0,02
Jetzt 1813 sich eine Rendite der Kursgewinne errechnen:
KA -K -
S A — KA, _530-500 _ 30 = 0,06 = 6%
KA, 500 500

Der Kurs der Aktie wachst also kontinuierlich um 6 %.
Die Rendite der Gesamtanlage in Aktien ergibt sich durch:
rAktie = rDiv + rKursgewinne = 0’02 + 0’06 = 0’08 = 8%

Bezieht man die Dividende zum Kurswachstum mit ein, so erwirtschaftet man 8 %.

b) rechnerischer Borsenkurs

Die Dividende in t=0 sowie das Eigenkapital und die Ausschittungsquote sind bekannt. Man
kann den Aktienkurs berechnen, indem man zunéchst den Gewinn des Unternehmens in t=0
errechnet. Vom Gewinn kann man auf das Eigenkapital in t=0 schlief3en, das zusammen mit
dem nicht ausgeschutteten Teil des Gewinns (dem thesaurierten Teil) das Eigenkapital in t=1
ergibt. Dieses EK; verzinst sich wieder mit 20% und davon werden 75 % ausgeschittet, man
erhdlt also die Dividende in t=1. Somit kennt man nun die Wachstumsrate der Dividende und
kann nach obiger Formel den rechnerischen Kurs auf Basis der erwarteten Dividenden er-
rechnen:

r

Gewinn pro Aktie: . 9 .
Ausschittungsgoute 0,75
Da r, =20% hier gegebenist: EK|, = Gemnn _ 20 =100
Mex 0,2

Thesaurierung: 20[0,25=50 EK, =100+ 5=105
Dividendeint=2: d, = EK, [, [Ausschittungsgoute =105 (0,2 [0,75=15,75

Wachstumsrate der Dividende: g = 1575715_075 0,05=5%
15 15
Kurs der Aktie: KA, = d, 15 = b =500

i—-g 008 005 0,03
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